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1.は じ め に
日本の金融システムは,い ままさに正念場にある。まず,焦 眉の急 にあた
る問題として,バ ブル崩壊後に累積 した金融機関の不良債権をできるだけ早





おいて,金 融の規制 ・監督をはじめとした日本の金融 システム全体の改革が
将来に向けてなされなければならない。そうした改革なしでは,日 本の金融





金融資産選択や,公 的 ・私的年金資産の運営管理 に対 して,ど のような金融
サービスを提供 していくのかという問題が重要 となろう。第2は,す でに顕
著な現象 となりっっある金融の証券化,金 融派生商品の群生化などの影響で
ある。 この点 に関連 しては,と りわけ大企業を中心とした企業金融が今後ど
のような変貌を遂げるのか,そ して金融サー ビス産業はどのように対応 して
いくのかが注目される。第3に,上 述 した金融のグローバル化の下での競争
戦略である。東京をはじめとした日本の金融市場が国際金融センターとして
生 き残 るためには,ど のような条件が求められるのか,ま た金融の規制 ・監
督の望 ましい在り方はどのようなものかが,問 われねばならない。
さて,今 後における日本の金融システムの在 り方を追求することは,決 し
てたやすい作業ではない。なぜならば,伝 統的な経済学は,さ まざまな経済
問題を分析するにあたって,「 システム(あ るいは制度)」 をある種の与件と
して取扱い,「 システム(あ るいは制度)」 自体を分析 とす ることは稀だった
からである。 したがって,金 融システム論を展開するにあたっては,ま ず,
「制度論」に固有の特徴と課題を整理するとともに,具 体的にどのようなア
プローチを採用す るのかという方法論の問題から始めなければならない。本
稿では,以 上のような問題意識に立ち,日 本の金融 システムを分析するため
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の一 つの手掛か りと して,金 融 システムの国際比較 に関 する方法論 を検討す
る。 また同時 に,そ うしたアプローチが らどの よ うなイ ンプ リケーシ ョンが
得 られ るのか を探 ってみ る。
本稿 の構成 は,以 下 の通 りである。2.で は,制 度研 究 と しての金 融 シス
テム論 の特徴 と課題 につ いて論 じる。3.で は,金 融 システ ムの国際 比較 に
関す る方法論 と して,「 出羽 の守」,「産業組織論」,「情報 の経 済学」 の各 ア
プ ローチにつ いて,そ れぞれの特徴 と問題点を検討す る。4.で は,グ ロ ー
バル化 した世界 の金融市場 で実際 に進展 しっっあ る 「制度 の競争」 と国際的
標準化の動向を検討 す る。5.で は,本 稿 の分析 か ら得 られ る若干 のイ ンプ
リケー ションを提示 する。
2.制 度研究と しての金融 システム論
(1)金 融 システムとは
金融 システム(financialsystem)と は,金 融(moneyandfinance)に
関す る法律や規制(さ らには慣行)の 体系 を指す。 したが って,金 融 システ
ムを静態的 にと らえれば,ど の ような金融機関(financialinstitutions)が
存在 して いるのか,そ して,ど の ような金融商 品(financialinstruments)
が取引 されてい るのかが,そ の内容 とな る。 また,動 態的に とらえれば,金
融機 関が どのよ うに行動 してい るのか,そ して,金 融商品の市 場で どのよ う
に価格(あ るいは金利)が 決定 されてい るのか も,そ の内容に含 まれ ること
にな る。
金融 システムの果 たす最 も重要 な役割 は,経 済 の実体面 において生 じて く
る貯蓄 と投資 が円滑 に結 び付 け られるよ うにす ることであ る。 すなわち,金
融 システムを構成す る金融機関 は,貯 蓄 の主体 であ る貸 し手 と投資 の主体 で
ある借 り手 を,預 金 ・貸 出とい った銀行商品 の提供 や,あ るいは債券 ・株式
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とい った証券売買 の媒介 などの形態 でつな ぐ。 これが,金 融 システムの果 た
す 「金融仲介 ・媒介 」 と呼ばれ る機能 であ る。 また,金 融 システムの果 たす
役割 としては,財 サー ビスの売買取 引や さまざまな金融取 引を決済 す るため
の手段 を提供 す ることも重要 であ る。 現在,多 くの国においては,金 融機 関
の うち銀行 な どの預 金提供機 関が,そ う した決済手 段を提供 してい るω。
以上 のよ うに,「 金融仲介 ・媒介 システム」 や 「決済 システ ム」 は,い ず
れ も金融 シス テムの重要なサ ブ ・システ ムで ある。 したが って,金 融 システ
ムの在 り方 を検討す る際には,あ る金融 システムの下で,「 金融仲介 ・媒介」
機能や 「決済」機 能 が,い か に した ら安 定 的(stable)か っ効 率的(effi・
cient)に 果た され るのかが,ま ず問われねば な らない。 また同時 に,そ う




学 にとっては,法 律,規 制,慣 行の体系としての制度的枠組みは,従 来にお
いて分析のための与えられた条件であり,そ の下での各経済主体の行動や市
場メカニズムが分析の主たる対象とされてきた。そうした,経 済学の伝統に
照 らしてみると,調 度 自体を分析の対象に しょうとする制度派経済学(ln・
stitutionalEconomics)は,常 に異端 としての取扱 いに甘ん じてきたとい
えよう。しか し,宇 沢弘文[3]の 指摘するように,T。 ヴェブレン(Veblen)
を創始者 とする制度派経済学の本質的な特徴が,「一人一人の市民 の基本的
権利が充足 され,経 済社会全体 として,調 和的で持続的な経済発展が可能 と
なるような制度的諸条件を明確に しょうとするもの」であるとするならば,
久 しく混迷を続 けている日本経済(お よび日本の経済学)に とって,制 度派









が得 られるわけではないことに,あ らか じめ注意 しておく必要があろう。す
なわち,制 度派経済学の方法論が,「 すべての経済行動は,そ の経済主体が
置かれている制度的諸条件によって規定される。と同時に,ど のような経済
行動がとられたかによって,制 度的条件 もまた変化する。この,制 度的諸条
件と経済行動との間に存在する相互関係は,進 化のプロセスである。環境の
変化にともなって,人 々の行動が変化 し,行 動の変化はまた,制 度的環境の
変化を誘発することになり,経 済学に対 して進化論的アプローチが可能にな
る」(宇沢[3])と 要約 されるとしても,そ れによって得 られるインプリケー
ションは,「制度(シ ステム)」 自体の変更の可能性を視野に揮いた研究が必
要 ということに過ぎないように思われる。 したが って,'金融システム論を展




金融システムを取 り上げてみても,金 融の制度的枠組みを与件として,金 融
機関の行動や金融市場の価格メカニズムを分析する限 りにおいてはジ経済学
の範囲内に収まる問題であった。 しか し,金 融の制度的枠組み自体を分析す





システム論 は,す ぐれて学際的な研究 として特徴付けられるのであり,そ の
意味で,個 々の分野の研究者 によるバラバラの作業では,な かなか十分な成
果を出しに くいものであることを認識 しておく必要があろう。言い換えれば,
金融 システム論 の研究を発展 させるためには,多 くの分野の専門家による学
際的な共同研究 をシステマティックに行いうる体制が望まれるのである。
3.金 融 システムの国際比較 に関する方法論
(1)「 出 羽 の 守 」 ア プ ロ ー チ
金融 システム の国際比 較 に関 す る第1の アプ ローチ と して,「 出羽 の守
(で わのかみ)」 の手 法による研究 を挙 げる ことが で きよ う。
「出羽の守」 とは,「 …では」 とい う形 で,他 の海外主要国 に先例を求め る
アプローチの ことであ る。 こ うした 「出羽 の守」 アプローチは,金 融 システ
ムの研究 に とって も,極 めて便利 な ものと して多用 されて きている(そ して,
濫用 されて きて いる)ア プローチ といえ る②。「出羽 の守」 ア プ ローチ は,
「アメ リカで は」,「 ドイツでは」,な どとい う形での国際比較を典型 とするが,
時 には,「 世 界大恐慌後の1930年 代で は」 などとい う歴史的 な時点比較 もあ
り,さ らには,「1930年 代の アメ リカで は」 などという形での,国 際 比較 ・
時点比 較の両者 の組 み合 わせ もみ られ る。
従来 の 日本の金融 システム研究 にお いて は,海 外 主要 国の現状あ るいは過
去 の経験 との対 比 において,日 本 の金 融 システムの在 り方 を考え ようとす る
ア プローチが,ご く一般的に採用 されて きた。 そ して,金 融 システムに関 し
て何 か問題 が起 きると,公 的あ るいは私 的な審議 団体 ・調査 機関な どの手 に
よ って,す ぐに海外へ調査団(ミ ッシ ョン)が 派遣 され るのが通 例 とな って
きた。その背景には,日 本の金融 システムが,欧 米主要国のそれに対 してキ ャッ
チ ・ア ップの過程 にあ り,し たが って欧米主要 国の例 を調 べ ることが,日 本
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の金融 シス テムの在 り方 に とって参考 になると,基 本的 には認識 されていた
か らであろ う。 その意 味で,「 出羽の守」 アプローチ は,過 去 にお いて は確
かにそれな りに有用であ った と評価 されよ う。
しか し,「 出羽 の守」 アプローチは,使 い方 を誤 ると極 めて ミス リー デ ィ
ングであ る。 す なわ ち,海 外 のあ る国におけ る先例 が,そ れぞれの国,あ る
いはそれぞれの時代の 「個別性(あ るいは特殊性)」 によ る もの なのか,そ
れ とも国や時代 を超えての 「普遍 性(あ るいは一般 性)」 を持 った もの なの
かを,ど の ように して区別す るのか という問題 が存在す るか らで ある。 した
が って,「 出羽 の守」 アプ ローチは,と もすれ ば,日 本 の特 定 の利害 関係 者
にとっての都合 のよい例 を 「つ まみ ぐい」す ることにより,金 融 システムに
関す るある特定 のプロポーザルを正当化す るた めの隠れ蓑 と して用 い られ る
危険性が常 にあるといえよ う(3)。
「出羽の守」 アプローチが内在す る上記 のよ うな問題 点 に対 す る と りあ え
ず の対応策 と して,金 融 システム研究者 の個 々人 の立場 では,日 本 の金融 シ
ステムに とって何 らかのイ ンプ リケーシ ョンを引 き出す前 に,少 な くとも複
数 の国 の例 による相互 チェ ックを行 うとい うよ うな慎重 な姿勢 が求 め られよ
う。 また,よ り広い視野 に立 てば,政 府,民 間の両 サイ ドにおいて,海 外諸
国 の金融 システムの国際比較 に関 しての システマテ ィックな調査体制 を構築
す ることが望 ま しいといえ よ う(4)。すなわち,海 外諸 国の実情 に関 す る継 続
的な調 査(情 報 収集)体 制を整備す ることに より,「 つまみ ぐい」へのチェッ
ク ・システムと して機能 させ ると同時に,日 本の金融 システムの在 り方 に関
す る真に独創的な研究のための準備を常 日頃か ら整えて お く必要が あるので
あ る。
(2)「 産業組織 論」 ア プローチ
第2の アプ ローチ と して,産 業 組織 論(lndustrialOrganization)に基
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(marketconduct)」,「 市場成果(marketperformance)」 という3段 階の
概念に基づいた分析となっており,「市場(market)」 を核に した枠組み と
して特徴付 けることができよう(大 阪市立大学経済研究所編[4])。 これ ら
の概念の内容を もう少 し具体的にみれば,第1に,「 市場構造」 は,売 り手
や買い手の集中度,生 産物差別化の程度,参 入障壁などに着目して,完 全競
争,寡 占,独 占などに区分される。第2に,「 市場行動」 と しては,利 潤極
大化,売 上高最大化,フ ルコス ト原理などが挙げられ,ま た,集 団的行動 と
しての共同利潤極大化,カ ルテルなども含まれる。第3に,「 市場成果」 は,
技術的効率性,設 備の操業度,技 術進歩,適 正利潤などによって判断される。
.以上のような産業組織論によるアプローチをやや大胆に図式化すれば,伝
統的な経済学が想定 してきたように,「完全競争」型の市場構造が,企 業 の
「利潤極大化」行動を介 して 「パ レー ト最適(効 率)」 というもっとも望まし
い市場成果をもたらすというのが,基 本的な考え方となる。 つまり,「 市場
構造」→ 「市場行勇」→ 「市場成果」 というロジックに基づいて,望 ましい
「市場成果Jを 生み出すような 「市場構造」が望ましいと判断されるのであ
る。
1960年 代以降,ア メ リカで活発に行われた産業組織論の研究 は,さ まざ
まな産業における反独占政策のための理論的基礎を提供するという優れて実
践的な性格を有 していたといわれる。そして,金 融業についてもその例外で





たコンファランスを毎年開催 しており,1996年5月 には第32回 目を迎えた
が,そ こでは金融業(銀 行のほか,証 券や保険を含めて)の 市場構造 ・行動 ・
成果についての多数の理論 ・実証分析の結果が継続的に発表 されてきてい
る(5)。







が求められる。 もちろん,そ うした研究活動は,例 えば,関 西系金融学者の
研究グループ 「ファイナンス ・フォーラム」などによって,す でに進め られ




の限界をも示唆 していることに注意 しなければならない。それは,効 率性 と
いう経済学の尺度のみで,金 融 システムの望ましさを判断できるのかという





③ 「情報 の経済 学」 アプローチ
第3の アプローチ としては,「 情報 の経済学」 に基 づ く 「契 約 の理論 」 的
アプローチを挙 げる ことがで きよ う。
「情報 の経済学」 で は,「 市 場(market)」 の需給 をク リアーす る もの と し
ての価 格 に対す る疑念が提起 され る。 す なわち,市 場参加者 にと って,情 報
は不完全(imperfect)で あり,非 対称(asymmetric)で あ る ことを前 提
す ると,価 格 メカ千ズムへの依存 は,必 ず しも望 ま しい状態をもたらさない。
G.ア カ ロフ(Akerlof[16])の 有名 な レモ ン市 場(marketforlemons)
(つ まり,中 古車市場)に お ける逆選択(adverseselection)の 例 が示 す よ
うに,不 完全情報 の下で,価 格のみで競争 させ ると,劣 悪 な商品 のみが市場
で取 引 され るよ うにな って しまう(安 か ろ う,悪 か ろ うとい う事例)。 した
が って,価 格 メカニズム以外の手段に よる市場参加者の振 るい分 け(screen-
ing)が 必要 との主 張に繋がるのであ る。 また,金 融市 場 につ いて も同様 に,
J.E.シ ュ テ ィグ リッツとA.ワ イ ス(StiglitzandWeiss[22])によ る
「信用割 当(creditrationing)」 の例が示す よ うに,不 完 全情 報 の下 での貸
出市場 にお いて は,貸 出金利 のみ で需給 を ク リアー させよ うとす ると,逆 選
択 によ り劣悪 な借 り手 が増えて しま う。 したが って,貸 出金利 を低 めに抑え,
超過需 要 に対 して信用割 当を行 うことが,金 融機関 に とって は合理 的な行動
にな る。 そ して,誰 にどれだ け貸 すのかを決 め るために は,借 り手 に対す る
審査(monitoring)が 重要 とされ るので ある。
さらに,最 近 におけ る 「情報 の経済学」 の発展 の一例 と して,企 業金融の
分野 におけ る不 完備(あ るい は,不 完全)契 約(incompletecontract)理
論 の応用を挙 げ ることができよ う(例 えば0.Hart[20]を 参照)。 一般 に
金 融に関す る契約 は,将 来起 こり得 るすべての事象 の下 での貸 し手 と借 り手
の関係 を取 り決 め ることはで きない とい う意味 で,不 完 全な契約 とな らざる
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主,負 債発行(銀 行借入など)に よる場合は債権者(銀 行など)ρ 手に企業
の支配権が移 されるという形で,危 機処理がなされると理解される。つまり,
企業金融の形態に関 して,資 本市場からの資金調達 と銀行借入による資金調
達 とのいずれが選択 されるのかは,上 記のような意味での リスク負担に関す
る社会的取 り決めがどのようなものであるのかに依存 して決まるのである。
以上のような 「情報の経済学」によるアプローチを採用することにより,
市場 と価格を中心概念 とした伝統的な産業組織論による 「制度(シ ステム)」
分析の欠点を補正することができる。 しか し,こ うしたアプローチでは,実
際に存在する制度は,す べてそれなりの合理性を有するという意味で,現 状
追認の理論 となってしまう危険性が大 きいことには,逆 に十分注意 しなけれ
ばならない。例えば,日 本のメインバンク制度 は,「産業組織論」 アプロー
チによれば,金 融独占 ・寡占の典型 として,日 本の金融制度の一種の歪みの
象徴 とされていたものが,今 日では,「情報の経済学」の進展 によって,む
しろエージェンシー ・コス トを低下 させる合理的な制度として認知されるに
至 っている(7)。また,企 業金融の観点からみた各国の金融制度の違いは,上
述 した不完備契約の理論によれば,金 融危機に際 しての リスク負担や残余財
産のコントロールに関して,ど のような社会的ルールを採用するかの問題で
あり,い ずれの金融制度がより発達 した(あ るいは,よ り望ましい)形 態で




4.「 制度の競争」 と国際的標準化 の動 向
(1)制 度 の競争
金融 システムの国 際比較 に関 して これまでに取 り上 げた3っ のアプ ローチ
は,そ れぞ れに有用 ではある ものの,し か し同時 に無視 し難 い欠点 を伴 うも
のであ った。す なわち,「 出羽の守」 ア プローチで は,各 国 の金融 シス テム
の うち 「個別的 ・特殊的」な もの と 「一般的 ・普遍的」 な ものとをどのよ う
に して区別す るのか とい う問題が あった。 また,「 産業 組織論 」 ア プ ロー チ
で は,効 率 性の尺度 のみ で金 融 システムの優劣 を判断す ることは必ず しもで
きない とい う問題が あった。 そ して,「 情報 の経済学」 アプ ローチ では,各
国 の金 融 システムにつ いて,そ れぞれが合理的 な存在で あるとされ るならば,
結局,現 状 の追 認 に終わ って しまいかねな いという問題が あった。
このよ うに,金 融 システムの国際比較 に関す る3っ の アプローチを吟味 し
てい くと,い ずれの アプロー チを とって も一種の袋小路 に陥 って しま う。 し
か し,そ う した方法論 的 な考 察か ら一旦離 れて,現 実の 日本の金融 システム
につ いて今後 の在 り方 を どうす るのか とい うす ぐれて実践的 な問題を直視す
る とき,実 は極 めて プラグマ ティ ックな処方箋 がすで に部分的 には与え られ
て いる ことに気付 く。 すなわ ち,グ ローバル化 した世界の金融市場において,
日本 の金融 シス テムが,「 制度 の競争」 に勝 ち残 れるか ど うか とい う判断 基
準 である。
「制度 の競争 」 とい う概念 は,1987年 に中谷巌 『ボーダーレス ・エコノ ミー』
[9]に おいて示 唆 された ものであ り,経 済 活動 の国際化が進展 し,国 境 を越
えた取 引が 日常化 す るにつれて,「 制度 の国際的競争」 あ るい は 「制 度 の国
際的平準化」 が不可避 にな りっっあ ることが,す で に当時 にお いて主 張 され
て いる。 なぜな らば,経 済主体 に とって 「よ り有利 な制 度」 が外国 に存在す
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る限 り,国 内か ら海外への 「脱出(exit)」 が発生 し,国 内の 「空洞化」が
起こって くるか らである。また,「制度」 は,従 来においては各国の国家主




わち,貯 蓄冷遇 ・投資優遇型のアメリカ税制と貯蓄優遇 ・投資冷遇型の日本
税制との調和を図ることが,日 米の経常収支不均衡と経済摩擦の解消のため
に必要であると主張 し,タ ックス ・サ ミットを提唱 したのである。
ところで,中 谷[9]の 問題意識は,そ のまま今 日における日本の金融 シ
ステム(制 度)の 問題にも応用可能であろう。なぜな らば,最 近における日
本の金融市場の 「空洞化問題」とは,日 本の国内における規制(税 制を含め





日本の金融システムも,当 然のことなが らそうした国際的標準に合致 したも
のとなる必要があろう。 したが って,こ こで重要なのは何が事実上(de
facto)の 国際的標準(globalstandard)で あるかをいち早 く見極め,そ れ









周知 の ごとく,BIS(BankforInternationalSettlements,国際決済 銀
行)の 自己資本比率規制 は,1988年7月 の ク ック委 員 会 によ る 「自己資 本
に関す るバ ーゼル合意 」(略 して,バ ー ゼル合意)に 基 づ く'もので あ り,
1980年 代 の累積債 務問題な どを踏 まえて,国 際銀 行 システ ムの健全 性 を確
保す るとと もに,国 際業務に携わ る銀行 に対 して国際的な競争条 件の統一化
(い わゆ る1evelplayingfield)を 図 ることを 目的 と して いる。 各国 の国 際
業務 に携わ る銀行 は,リ スク ・アセ ット(資 産 ごとの信 用 リスクを勘案 した
総資産)に 対 して統一的 な自己資本比率規制の適用を受 けることによ り,慎
重 な(prudent)融 資姿勢を求 められ ると同時 に,競 争条 件の公平 化 が図 ら
れて いるわ けで ある。
BISの 自己資本比率規制は,具 体 的 には次の ような ものであ る。 まず,分
母 にあ たる リスク ・アセ ットは,個 々の資産項 目ごとに,信 用供与額 に信用
リスクに応 じた掛 け目(リ ス ク ・ウェイ ト)を 乗 じて,そ れ らの合計値 を求
めた もので ある。 また,オ フバ ラ ンス資産 につ いて も,各 取 引額 の信用 リス
ク相 当額(再 構築 コス トなどによ り評 価)に リスク ・ウェイ トを乗 じた額 の
合計 と して,リ スク ・アセッ トに合 算 され る。 次に,分 子 にあた る自己資本
は,基 礎的項 目(Tier1:資 本金,資 本準備金,利 益準備金,剰 余金 な ど)
と補完 的項 目(Tier2:有 価証券含 み益 の45%,劣 後債,劣 後 ロー ンなど)
とに区分 され,前 者 は無制限 に自己資本 に参入 され る一方,後 者 は,Tier1
と同額 まで との条件付 きで 自己資本 に参入 され る。 そ して,海 外拠点(海 外
支店 または海外現地法人)を 有す る銀行に対 して,連 結 尺一 スで
自己資本/リ スク ・アセ ッ ト総額 ≧8%
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とい う自己資本比率規制が課 されたので ある。
以上の よ うに,BISの 自己資本比率規制 は,当 初 は信用 リスクのみを規制
対象 と していたが,そ の後規制対象 と してマーケ ッ ト・リスク(金 利 リスク,
価格変動 リスクなど)を 取 り込 む形での拡充が図 られて いることに注意 して
お く必要 があろ う。 すなわち,1995年4月 には 「マー ケ ッ ト ・リス クを対
象 とす るため にバ ーゼル合意の追補 を発出す るた めの提案」.が なされ,そ の
提案 を もとに1996年1月 にはマーケ ッ ト・リス クを含 む形 で のバ ー ゼル合
意の改定がな された。改定 され たバ ーゼル合意に基づ くマ ーケ ッ ト・リスク
規制 は,遅 くとも1997年 末 までにはGlO諸 国 の監督当局 によ り実施 され る
予 定であ る(日 本銀行信用機構局 ・国際局[14])。 このマ ーケ ッ ト・リスク
規 制では,定 量 的基 準 と して 「バ リュー ・ア ット ・リスク(valueatrisk)」
とい う概 念が導 入 され,ま た,マ ーケ ッ ト・リス クを計 測す る際に,銀 行の
内部 モデルを利 用す ることが認め られ るな ど,金 融 の規 制監 督に関す る革 新
的な内容を含んでい る⑧。
さて,BISの 自己資本比率規制 は,現 状 において既 に確固 た る国際的標 準
としての地位 を獲得 してお り,日 本 の金融機関および金融規制監督当局にとっ
て,海 外拠点 を持 つ以上 は,当 然守 らなければな らない国際 的ルール とな っ
ている。 したが って,BISの 自己資本比率規制 が当初導入 された時 の経 緯 が
どのよ うな ものであ ったにせよ,現 時点 において国際的 な金融業務 を営 んで
い くためには,自 己資本比率規制 に対応 して,バ ランス シー トの健全性 を確
保で きるように常 に配慮 す る必要 があ る。(9)また,同 時 に自己資本比 率 規制
が,今 後 どのよ うな方 向に進展 してい くのかにつ いて注意 を怠 ることはでき
ない。
こ うした観点 か らすると,ア メ リカの銀行監督当局で ある連邦準備制度 が
現在採 ろ うと している銀行監督 の方向性 は,非 常 に重要 な意味 を有 している




に拙稿[6]で 紹介 したよ うに,連 邦準備制度 のA.グ リー ンスパ ン
(Greenspan)議 長 は,ア メ リカの大手金融機関が,す でに伝統的に区分 さ
れたタイプの金融機関よりもはるかに広い範囲の金融サービス業務を営みつ
つあり,そ うした傾向が将来において一層強まるであろうと予想 している。




制は,金 融機関全体 に関す るある種の包括的な監督(umbrellasupervi-
sion)を 含む必要がある」というものである。そして,連 邦準備制度は三期
目に入 ったグリーンスパ ン議長の下で,リ スク管理に関する 「包括的監督者






融機関経営 の健全性を判断するための数量基準,あ るいはさまざまな リスク
に対する自己資本の配分基準を求めていこうとしているのである。










準委員 会)は,了 メ リカ,イ ギ リス,カ ナ ダな どの公認 会計士 が中心 にな っ
て,国 際的な会計基準 と統一 デ ィス クロー ジ ャー基 準 の作成 を 目的 と して
1973年 に設立 され た民間団体で あり,ロ ン ドンに本部 を置 いて い る。IASC
は,民 間団体 であ り,IASCの 定 める国際会計基準(IAS)そ の もの には強
制力 はないが,最 近 においては各 国の証券監 督 当局 の集 ま りで あ る10SCO
(InternationalOrganizationofSecuritiesCommission,国際証 券監 督 者
機構)が,IASを 支持 す る姿勢 を強 めた こ とか ら,IASが 会 計 に関 す る国
際的標準(globalstandard)と なる可能性が高 まって きて いる('o)。
IASの 金融商 品に関す る公開草案 は1991年 のE40号 を経 て,1994年 に は
E48号 とな って いるが,同 公開草案で は,幅 広 く定義 された金 融商品 を対象
と して,次 のよ うな標準的会計処理 を定 めている。す なわち,① 長期 また は
満期 まで保有 され る金融商品 は原価評価,② ヘ ッジ目的 の金融商品 はヘ ッジ
対象 と損益の認識時点を合 わせ る(ヘ ッジ会計 の採用),③ それ以 外 のす べ
ての金融商品 は,時 価(公 正価値)で 評価 し,評 価損益 は当期利益 に算入 さ
れ る。 なお,代 替的会計処理 と して,す べ ての金融商品 につ いて公正価値 で
評 価 し,評 価損益を当期利益 に算入す るや り方 も定 あ られて いる。
公開草案48号 の うち金融商 品の測定 に関す る部 分は,現 在継 続 審議 中 で
あるが,伊 藤邦雄[1]に よれば,IASの 設定 プロセスにお いて ア メ リカ の
影響力が大 きいことを考慮す ると,IASは 一部 の金 融商 品 を除 い て,時 価
主義会 計を採 用す る可能 性が極めて高 いと予想 されて いる。 伊 藤[1]の 挙
げ る第1の 根拠 は,ア メ リカの会計基 準審 議会(FASB)が 定 めて い る金 融
商 品(負 債証券 およ び持 ち分証 券)の 会計 基準が,① 満期 まで保有す る意思
と能力 のあ る証 券は原価評 価,② トレーデ ィ ング目的の証券 は,時 価評価 し
て,評 価損益 を当期利益 に算 入,③ 売 却可 能証 券 は時価 評価 して,評 価損益
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を株主資本に計上,と なっていることである(す なわち,ア メ リカの金融商
品に関する会計基準は,基 本的には,時 価主義会計である)。第2の 根拠は,
10SCOに 対 してアメ リカの証券取引委員会(SEC)が,大 きな影響力を有
しており,会 計基準の国際的標準化が,IASを 通 じたアメ リカ基準の間接
的な浸透プロセスとみなしうるか らである。
時価主義会計の国際的標準化に関する伊藤[1]の 予想が,実 際 にそのと
おりになるかどうかは,今 後のIASの 審議結果が最終的に出るのを待つ以
外にないが,上 記のようなBISの 自己資本比率規制 に関す るこれまでの動
きと照 らし併せて考えると,伊 藤の予測通 りとなる蓋然性は,か なり高いも
のと考えざるをえない。すなわち,金 融機関の幅広い金融サービス業務に関
して総合的な リスク管理を追求 していくならば,会 計制度 としては,伝 統的
な原価主義会計から離れて,ど うしても時価主義会計のウェイ トを増 してい
かざるをえないのである。
さて,そ の場合に問題となるのは,日 本の会計制度における金融商品の評
価基準とIASの それとの間に,非 常 に大きな隔たりがあることである(日
本銀行金融研究所[12]を 参照)。 すなわち,現 行の日本の会計制度では,
さまざまな資産評価の基準として原則的には取得原価が採用 されており,こ
のことは金融商品についても概ね共通 している。 さらに,こ うした取得原価
主義会計の背景 としては,株 主に対する配当利益を算定するための 「商法会
計」,政 府に対する税金の額を計算するための 「税法会計」,そ して,投 資家
などに対 して企業の経営内容に関する情報を提供するための 「証券取引法会
計」の3つ が相互に密接に結び付いたいわゆる 「トライア ングル体制」があ






ただし,繰 り返 しになるが,自 己資本比率規制の場合と同様に,一 旦,会
計の国際的標準が確立されて しまえば,国 内基準と国際基準とのダブル ・ス
タンダー ドを採用するのか,そ れとも,国 際的基準に日本の国内基準を調和
させていく以外にない。そして,グ ローバル化 した金融市場に参加 し続ける





上で,早 めの対応が望まれるのである(例 えば,小 川万里絵 ・久保田隆[5]
を参照)。
c,ISOの 金融 業務標 準化
ISO(lnternationalOrganizationforStandardization,国際標準化機構)
は,1948年 に設立 された非政府 間機構(本 部 はス イスの ジュネー ブ)で あ
り,機 械,化 学,材 料,建 築 など多岐 にわ たる分野 を対象 と した国際的標準
化 にあた っている。ISOで は,各 分野 ごとにTC(TechnicalCommittee,
専門委員会)が 設置 され てお り,金 融業務 に関 す る標 準化 はTC68(Bank-
ingandRelatedFinancialServices,銀行業務およ びその他金融 サー ビス)
が担 当 してい る。ISOに は,各 国か ら最 も代表 的な標準化機 関が1機 関 のみ
参加 してお り,日 本 か らはJISC(工 業標準調査会)が,1952年 に加入 して
い る('1)。また,JISCは,各 専門委委員会 ごとに国 内意 見 の と りま とめ を行
う国内審議団体 を委任 してお り,TC68に ついては 日本銀行(金 融 研究所)
が国 内審議団体 を勤 めている⑭。最近 における金融業務 関連 の標準化案件 と
して は,① 金融 ネ ッ トワークのセキュ リテ ィー(情 報 セキ ュ リテ ィ技術),
②証券業務(国 際証券識別 コー ド),③ 通 信 メ ッセージ(EDI:電 子 データ交
(639)201
政経論叢 第65巻第3・4号
換),④ICカ ードなどの分野に関するものが中心 となっており,金 融業務の
最先端の部分についての国際的標準化が着々と進行 していることに注目する
必要があろう。
金融業務 に関すう標準化は,次 のような理由か ら,最 近において特に重要
性を高めてきていると考えられる(日 本銀行金融研究所[13])。 第1は,金





るといえよう。第2は,金 融の国際化,グ ローバル化によってクロス ・ボー
ダーの取引が増大 したことである。国際的な資金決済や証券取引が活発化す
るにつれて,銀 行間の取引メッセージ,証 券 コー ド体系,金 融機関 コー ドな
どについての国際的標準化の必要性が増 している。また,海 外のコンピュー
タ ・ネットワークとの相互接続を行 うためには,国 際的なレベルでネットワー
クの標準化を進あることが必要 とされるのである。
さて,金 融業務の標準化に対する日本の金融機関の取組状況について概観
してみると,現 状では,残 念ながら極めて不十分なものに止 まっているとの
印象を拭いさることはできない。 日本 において金融業務の国際的標準化に熱
心に関わっているのは,一 般論としていえば,通 信業界や半導体製造業界で
あり,銀 行をはじめとした金融業界は,国 際的標準化の仕事に対 して消極的
な姿勢 に止 まっているやに窺 われるか らである。国際的標準化に対する,こ
うした通信 ・半導体製造業界と金融業界との間での落差は,例 えば,最 近話





る反面,た だちに目先の利益に結び付 くものではない(す なわち,国 際的な
公共財 としての側面を有 している)。 しかし,国 際的標準化 に貢献 してお く










まなコス トを伴 う可能性があることにも注意が必要である。すなわち,仮 に
国内基準と異なった国際標準が出来上がってしまった場合には,国 内基準 と
国際基準の二重化によるコス ト・アップ(例 えば,事 務の二重化,コ ンバー
ジョンのためのソフ トウェアの必要性など)か,そ れとも,国 内基準ですで
に出来上がっているものを国際基準に準拠させていくことによるコス ト・アッ
プ(例 えば,ネ ットワークのリプレースメント・コス トなど)の いずれかを
甘受 しなければならないであろう。
5.若 干 の イ ンプ リケ ー シ ョン
本稿では,日 本の金融システムの在 り方を考察するための手掛かりとして,
金融 システムの国際比較に関する方法論を検討 した。本稿で具体的に取 り上




る反面,無 視 し難い欠点を有するものであることが示唆された。金融 システ
ムの国際比較に関する完壁なアプローチが存在 しない以上,こ れらのアプロー
チを適宜組み合わせなが ら研究を進めざるを得ないが,実 際に今後において
金融 システムの国際比較を行 うに当たっては,本 稿で指摘 したような各 アプ
ローチの欠点に十分な注意が払われなければならない。
次に,本 稿では,す でにグローバル化 した現実の金融市場において進展 し
ている 「制度の競争」と国際的標準化の動向を検討 した。 ここでは,BISの
自己資本比率規制,IASCの 国際会計基準,そ してISOの 金融業務標準化
の例を取 り上げて,グ ローバル化 した金融市場 での 「国際的標準(global
standard)」 が,実 際にはどのように作 り上げられていくのかを示 した。 そ
こから得 られるインプリケーションは,事 実上の 「国際的標準」が何である
のかをできるだけ早 く見極めて,国 内基準をそれ'と調和 させていこうとする
姿勢 さらに,「国際的標準」の形成に日本自身が積極的に関わ って行 こう
とする姿勢が重要だということである。
1980年 代後半におけるわが国の 「バブル期」には,東 京金融市場は,ニ ュー
ヨーク,ロ ンドンとともに世界の3大 国際金融センターの一つであると自負
していた。 しか し,「バブル」の崩壊 した後,そ うしたバラ色 のイメージは
急速に薄 らぎ,逆 に最近では東京金融市場が国際金融センターとしての地位
を次第に失 いつつあり,わ が国の金融市場が全体 として 「空洞化」するので
はないかと懸念 されるに至っている。 こうした東京市場の地盤沈下の背景 と
しては,「 バブル」が崩壊 したあと,わ が国では,株 式,債 券,外 国為替な
どの各市場 において取引高が急速に落ち込んだという景気循環的な要因のあ
ることは否めない。 しか し,そ のことは同時に,「バブル期」 における国際







(ニューヨーク,ロ ンドンのみな らず香港,シ ンガポールをも含めて)と の
比較において,極 あて 「使い勝手」が悪いという事実をありのままに認識す
ることであろう。具体的には,① わが国では一連の金融規制緩和にも拘らず,
他の国際金融センターと比べて依然として多 くの規制(例 えば,株 式先物取





引(特 にデリバティブ)の 損益評価に関 して難点があること,な どの問題点
を指摘 しうる。その結果として,わ が国の金融市場における国際化の進展は,
海外の国際金融センターと比べて遅れをとりっっあり,さ らに,わ が国の企
業や金融機関までもが,国 内金融市場での取引を回避 して,海 外の国際金融









「信用創造」を 「金融仲介システム」と 「決済システム」か ら派生す る機能 と
して位置付けておく。




(3)例 えば,日 本の金融制度改革論議に際 して,銀 行,証 券,信 託などの各業態
間での相互参入の方式として採用された 「子会社方式」は,カ ナダを参考にし
たといわれzい る。 しか し,入 舩剛[2]に よれば,カ ナダの金融制度改革 に
おいて,銀 行,証 券の間での相互参入に 「子会社方式」が採用された主たる理
由は,連 邦政府の規制監督に服する銀行と地方政府の規制監督に服する証券と
いう体制の下で,矛 盾なく相互参入を可能にするための便宜的手段であった。
そして,カ ナダの銀行や証券などの実態は,本 体で多 くの金融業務を行いうる
「ユニバーサル ・バ ンク方式」に極めて近いものであった。その意味で,カ ナ
ダの 「子会社方式」は,カ ナダの個別的 ・特殊的な例であったと考えられる。
(4)例 えば,大 蔵省の金融制度調査会などは,ア ド・ホックな形ではあるが,実









た。いずれの年 も,約40本 程度のペーパーが報告され,ア メ リカの金融業の
動向および規制監督当局の対応を把握する上で,非 常に貴重な機会 となったこ
とを記 しておきたい。
(6)筆 者は,1993年11月 に大阪で開催された 「ファイナンス ・フォーラム」 に
予定討論者 として参加する機会を得たが,そ の際,若 手研究者を中心に日本の
金融機関や金融市場に関する理論 ・実証分析が非常に活発に行われているとの
印象を受けた。なお,フ ォーラムの席上で,「 ファイナンス研究の分野では,
完全に西高東低である(す なわち,関 東よりも関西の方が,活 発な研究活動が
行われている)」 というコメントが,関 東系の学者よりあったことを記 してお
きたい。
(7)日 本のメインバ ンク制度が,金 融機関による企業のモニタリング・システム
として有効であり,一 方,大 蔵省による金融機関への天下りが,行 政による金
融機関のモニタリング・システムとして機能していることについては,例 えば,
M.AokiandH.Patrickeds.[17]に収録された諸論文が参考になろう。
(8)バ リュー ・アット・リスク(valueatrisk)と は,マ ーケット・リスクの新
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(9)BISの 自己資本比率規制の源となったのは,ア メ リカとイギ リスの金融規制
監督当局の間での合意であった。その際に,ア メリカ当局の関心は,当 時 「オー
バー ・プレゼンス」が問題とされていた日本の金融機関に対するチェックであ






の公的諮問機関であり,JISの 制定 ・改正や,JISマ ークの指定などに当たっ
ている。
(12)筆 者は,1991年8月 より1994年3月 まで,日 本銀行金融研究所研究第2課
長を勤めた関係で,ISOの 仕事と関わ りを持つ こととなった。
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